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1研究の背景，目的   
本論文の目的は，価格の硬直性を導入した確率的一般均衡動学モデルの，90年代以降の日本における景気循  
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2 貨幣的景気循環モデルの設定   
経済主体は中間財企業，最終財企業，銀行，家計，政府（金融当局）の6種からなると仮定する・本章では各主体  
とマクロの制約条件を定式化する．  
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Lagmnge乗数をγ′とすると，費用最小化の一階の条件は  








2．2 中間財企業  












●5christiano，EichehbaumandEvans［2005］によれば，この固定費用の設定はBasuandFemald［1994】，Hall【1988］，Rotembergand   




・7厳密には後述のように，銀行貸し出しは企業の要求払い預金口座を通じて行われ，企業は借り入れた要求払い預金からげの利子率   
で利息を得られる．凡は貸し出し利子率から預金金利を差し引いたものである．  
－22－   
費用関数は  
C（屯U），んU））＝（1十凡）【叫ん∽十預血）】   
となることから，Lagrange乗数を＾tとして，費用最小化問題のLagrangianは  
エ＝（l・鋸【町姐）＋項紬）】・んiれU卜痛U）α【z訪U）】トα・申′）  
よって一階条件は   
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となる．   
第ノ中間財ち∽を生産する企業は中間財市場において独占的に行動し，所与の需要曲線（4）の下で価格タ′∽  
を設定する．   
従って，価格が伸縮的である場合の利潤最大化問題は  
料晋一腰）‾貴 ㌫一癖  
一階の条件は  
撃＝．れ                         ク 
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了×石×… ×魂ニ，i‖≧1  
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（14）  臥什J≡  
である．よって企業の利潤最大化問題は（4），（13）より  







2．3 金融伸介機関  
金融仲介機関（以下「銀行」とする）は家計から要求払い預金（利子率呼）を受け入れ，それを原資として企  
業，投資家への貸し出しを行う・要求払い預金の作成には技術を必要とし，技術は以下の生産関数で表される・  
輌叫許gゐ   （17）  若＝車紘詐恥【（  
dは要求払い預金の実質残高，gム（∈（0，l）），鶴は定数，考，埠はそれぞれ銀行部門で使用される労働，資本，鋸ま  
超過準備を表す．   
銀行は要求払い預金サービスの供給に資本と労働を必要とするが，これらに関わる費用はサービスの生産に  
先立って準備する必要があると仮定する＊8・   
銀行が得るキャッシュフローは2種類である・一つは家計から受け入れた要求払い預金dゎもう一つは中央  
銀行が新たに供給するマネタリーベー スぷである・9・銀行の資産玖はこれらのキャッシュフローに貸し出し  
残高∫′を加えたものである・貸し出しは中間財企業と銀行による投入と投資家の資本財購入をファイナンス  
するために使われる．従って  






（19）  β′＝4＋考＋省一丁か∫   
で与えられ，g′≧0が満たされていなければならない．（17）は稲田条件を満たしており，従ってこの制約は  
bindingしない．   
以上より銀行の利潤β′は，インターバンク金利を尺クとして  
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Lagrange乗数を〃′とすると，   
エ（んぶ∫，J㌢，埠，ん）＝凡∫∫一郎仏＋芳ト（l＋凡）（勘考＋か粟）一尺㌢巧  
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2．4 家計  
代表的家計の選好を以下の効用関数で表す．  
痺恒・′・紬log（1－餌叫・曲揺）  
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に従う．他のショックについても同様に定式化を行う．   
ショックに関するこれらの確率過程をまとめて行列表現すると  











A彼．＝（1＋れ）頑・  （45）  
ここで前節の結果を用いると，   
£f＝来  （46）  
ただし，榊＝1，2，3，4）はそれぞれ宵，ち，緑∫に対する貨幣的反応を，ズ㌢は外生的な金融政策による貨幣の変  
動とし，本モデルにおいてはエア＝0とする．   
2．7 市場均衡  
この節ではモデルの市場均衡を定義する．市場均衡条件は以下の通り．  
－27－   
・‡A吃l，妬ん，Cゎん屯十1‡，（¢，好，タゎ坑），拷，埠，∫ゎdゎ且わβ′），呼，   
凡，巧，町，げ，弟）は以下の市場均衡において以下の条件を満たす・  
l．家計の最適化‥（」砿l，励ん，G，ん範．1）は酵，タゎ町，げ，薫）を所与として，資産制約（36）と資本動  
学式（37）の下で効用を最大化する・   
2．企業の最適化：（灯，好，βゎち＝ま（ギ，凡，巧，町，rチ1を所与として，企業の利潤を最大化する・   
3．銀行の最適化：拷，埠，ぶゎん軋か′）は岬㌢，軋軋げ，ぷ）を所与として，制約条件（17），（1恥（19）の  
下で銀行の利潤を最大化する．   
4．需給一致条件：最終財市場，労働市場，資本市場，資金市場，預金市場の需給が一致する・すなわち  






3 パラメータの推定   
本節の目標はモデルの評価に必要なパラメータの値を推定することである・まずモデルの外生的なパラメー  
タを  




パラメータをHamilton［1994］に基づき，カルマン・フィルターを用いた最尤法によって推定する＊12   
3．1非確率的なパラメータ   
非確率的なパラメータはモデルの非確率的な定常状態を記述する式とデータの平均値から推定される0  
以下のように変数を定義する．  
壁 ff＝－ 弼  旦 屯＋1  ，椚f＝＝，も・l＝  
Z′ ，γ′＝＝， 即 ヱ∫  
とし，erは銀行部門の実質付加価値に対する実質超過準備の割合，すなわち  
小ぷ‾＋小∫∫｝  
（51）  eア＝  
払（1－γ∫）毎／〃ヱ）α払（1－γ′）ち）トα   
と定義する：非確率的な定常状態ではこれらの値は一定となる・内生変数の非確率的な定常状態での値は，それ■  
本来であれば全てのパラメータを最  ・12本論文ではパラメータ推定の手法を習得する目的と計算の簡便さを考慮し・この手法を用いた・   
尤法，もしくは一般化モーメント法（GMM）を用いて推定すべきであるが、これは今後の研究課題とする・  
－2β－   
ぞれの変数の下添え字Jをはずすことによって表現する・定常状態をあらわす方程式体系は付録Bに示した・  





















∂＝‾ 拓 小ヱ‾l）  
から∂が得られる．次に割引因子βを求める・付録（71）式と資本分配率の定義呼＝由／甚より，  
〃ヱ  
からβが得られる・次に∬であるが，これはデータから得られるマネタリーベー スの伸び率に等しい・続いて家  
計の効用における流動性選好の比重βを推計する・付録（72）より，  
Rβ椚刑あル  




（1十方）椚あ 〝囲あ 〆声  
γ  γ  γ  
丁＝  
（1＋わ刑あ  
γ γ  
より丁が得られる．次に企業のマークアップ率dであるが，Nishimura，OhkusaandAriga［1999］によると日本  
の製造業と非製造業を合わせた21産業の算術平均マークアップ率は1・17となっている・これに基づき，本論  
ー2クー   
文ではA′＝l．17と与える．次に銀行の技術に関するパラメータ恥を推定する．モデルにおける預金の定義よ  
り抽±（l叫）椚クー叩㌢＋拓銀行の生産関数より軌＝練－γ）（宮津（汁ヂが得られることから，  
（．…）一 ．1  
グ   γ  
）】g好古わ  
α  
即位 声）   （  （  
町拉   
γ   
を得る．企業が価格を変更する確率若戸についてはモデルから具体的には求められない・そこで本論文では  
Altig，Christiano，EichenbaumandLinde［2003］に従い，この値を0・5と与える＊13   
残るパラメータは¢ム勒，f占，¢である．このうち初めの3つについては上と同様の方法で求めるのは困難で  
ある．そこで，Cristiano，MottoandRostagno［2004］で用いられている手法を参考にこれらのパラメータをモデ  
ルの内生変数と共に求める．   
まず本来外生変数であるこれら3つのパラメータを内生変数と見て，その代わりに羊椚，Jの3つの内生変数  
を外生変数とみなしデータの平均値として設定する．これにより，内生変数は  
汀，皮β，威，凡え，g，町rた，C，椚あ，亘，eV，壷，γ，¢ム秘書占   
の17個となり，以下のアルゴリズムを用いて数値計算によってこれらの内生変数を求めることが出来る・ア  
ルゴリズムは以下の通り．  
●Stepl：（75）式より7r，（71）式よりrk，（69）式よりRDをそれぞれ求める・   
・Step2：尺の推測値を設定する・   
●Step3：（68）式より範，（61）式より叫（58）式より鳥，（73）式より∫，（77）式よりγ，（76）式よりc，（70）式よ  
りれ，（72）式より椚わ（67）式より喀，（65）式よりeV，（66）式よりヂ，（糾）式より触（63）式より壷を順  
に求める．   
●Step4：（62）式からRを求め，推測した値と異なるのであれば推測値を変えてStep2に戻る・   
このアルゴリズムを，魔の推測値と計算結果が等しくなるまで続けることにより，内生変数全ての値を求める  
ことが出来る．   
最後に企業の固定費用のパラメータ¢を推計する．非確率的な定常状態では企業の利潤はゼロになると仮定  
しているので，  





を得る．   
以上で全ての非確率的なパラメータと内生変数の定常状態での値が得られた．非確率的なパラメータの推定  
結果を表1に表す。  
事13しかしながらこの値はアメリカのデータに基づいて推計されたものであり，直ちに日本に適用できるかどうか疑問が残る．日本にお   
ける価格の硬直性に関する実証研究については今後の課題とする．  
－jO－   




求める，   
本モデルでは景気循環を，非確率的な定常状態からの内生変数の百分率帝離（“∧”をつけて表す・）の変動と定  
義する．モデルの解には以下の15×1の内生変数ベクトルが含まれる・  









－JJ－   
この差分方程式（52）と確率過程を表す式（44）は，Cdstiano【2002】の手法によって  
ち＝d2ト1＋βVJ  （53）  
と一階の差分方程式に書き直すことができる＊14．行列dは非確率的なパラメータと非確率的な定常状態での内  
生変数の値から，またβはこれに加え確率過程に関するパラメータからなる行列である・   
3．3 確率過程を支配するパラメータ   
確率過程を支配するパラメータは，カルマン・フィルターによる最尤法を用いて推定する・♯15■16   
以下推定方法を簡潔に記述し，推定結果を示す．推定に用いる変数を  
弟±（log恥logん，△logれ，log（町／（島名）），  
log（ん／勒log払log（C′／勒log¢，log咋，l喝拷，斬   
とする．ただし，咋，咋はそれぞれM2＋CDとマネタリーベースの流通速度，¢，拷はそれぞれ現金一預金比  
率，準備一預金比率を表す・   
3．2節までの議論により，モデルは（44）と（53）の2つの式にまとめられた・この2式は  
ト［冨ト   （54）  
?」?
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・15かレマン・フィルターの詳細はHamilton【1994］を参照．本節の分析には数値計算が必要になる・ソフトはMatlabを使用し，カルマ   
ン・フィルターを用いる際にMurphy［1998］を，また最尤法に必要な最大化にはMirandaandFackler［2002］を参考にプログラミン   
グを行った．  
＊16ヵルマン・フィルターを用いたパラメータ推定に関する先行研究にはBurmeisterandWa11【1982］がある・彼らはこの軍法を用いて   
ドイツのハイパーインフレーションを分析している．  
－j2－   
第2表：確率的外生ショックと貨幣的反応のパラメータ  
ノヽ ショック：ん＝βんl十和g（勘）2＝〆  
貨幣的反応：ズ′＝〆∬トl＋伊甲′   
ショック  β   （r   β2   伊   
ガ  中間財企業の市場支配力  0．94356  0．032078  0．49982  12．8   
q  中間財企業の技術   0．94028  0．030045  0．87219  101．8   
㌫  労働供給   0．93698  0．014593  0．79533  －9，9994   
ひど  流動性選好   0．88425  0．12342  0．26355  －0．07SO2   
第3表：推定に用いた内生変数の標準偏差   
変数   標準偏差   変数   標準偏差   
logれ   3．6671×10－2  log（宕）  2．9622×10－2   
logん   3．O168×10－6  log（の   0．14373  
△logれ  1．9595×10－3  log（咋）   0．18561   
log（畏）  9．1498xlO－2  log（考）  6．2233×10－3   
log（如  6．9327×10－2  昭   5．9815×10－5   
log（咋）  2．6583×10－2  
・St¢pl：Tの初期推測値ザを決定する．   
・Step2：門Tf），r（や），9（Tf），月（Tf）を求める．   





最尤推定値とみなす．基準を満たさない場合はTf＝T山としてStep2に戻る．   
推定の結果を第2表，第3表に示す．  








一jゴー   
第4表：定常状態でのモデルとデータの比較   
変数   モデル  データ（1980．ト2004．Ⅰ）   
g／y   19．2629   19．28074   
J／y   0．3105   0．309689   
C／y   0．6895   0．690311   
押γタy   2．8609   1．670582   
インフレ率   1．15％   0．18％   
流通速度（マネタリーベー ス）   2．7153   2．538819   
流通速度（M2十CD）   0．728l   0．966289   
現金一預金比率   0．3088   0．088191   
現金一マネタリーベース比率   0．8799   0．88910   






4．2 ショックの確率過程  

















－j4－   
と表せる．この式を句と平について全微分すると  
′＼                     ㌘咋＝らF   
となる．さらに定常状態では中間財企業の利潤はゼロになるので㌘＝ダー¢＝ダ／j′，よってダ＝J・／p．した  
がって  




5 貨幣的景気循環モデルの評価   
前節までの分析によってモデルの外生的パラメータについては完全に推定が終了した．本節ではモデルが示  
す内生変数の推定値とデータをフィッティングさせて誤差を測定することによって景気循環に関する本モデル  
の評価を行う．   
カルマン・フィルターによって，呂の条件付線形最小2乗推定値風格）が得られるので，内生変数の推定値  
′ヽ′ヽ β′鱗）＝ガ×g′信一）を計算することができる．図2は内生変数常について，モデルによる推定値と現実のデー  
タの比較を行っている．ただしグラフを書く上で景気循環に興味を絞るため，モデルの推定値とデータの標本  
平均を一致させている．   
グラフにおいて，各内生変数のモデルとデータとの差を「測定誤差」と呼ぶ．このモデルでの測定誤差は（56）  
式のw′に相当する．   








一j5一   

















⊂⊃ ⊂⊃⊂＞くっく⊃  
－111  
g o Ln         ⊂〉   
く⊃     ⊂コ  l  
⊂〉un⊂）の  
▼・」    l  
一j6－  
第6表：測定誤差とデータの標本標準偏差甲比   
変数   Jw／取   変数   げw／げ㌢   
log汀J   6・苓q62   l喝緑） 0．8＄393   
logJ′   4．8747×10－5  l噸（酵）   1．qO39   
牟l喝れ   0．21518   l郎（咋）  0．¢咲‡02   
log（弟）   1．3545   lqg（考）  1．431Ix10－2   
log（か   0．91066   呼   8．605l．×．10－3   







変化にインフレ率が過剰に反応する点にあると推察できる．   
次に，加01年以軋測定誤差が大幅に上昇することに藩目する．インフレ率は2001年以降データには大きな  
変化がないにや関わらず，モデルの推定値が大幅に上昇している・消費一産出比率，投資・産出比率，現金一頭金比  
率はモデルの推定値がデータとは逆の方向に変化している．また，マネタリーベー スの流通速度はデータにお  
いて低下しているにも幽わらずモデルではその低下を鋭明できていない．   
さらに詳しく考察するため．図2の結果を各変数の水車に直す．各変数の水準でのモデルとデータの比較を  
図3に示す．個3からゝ全体としてはモデルとデータはよく一致していると見ることが出来去が，モデルにはい  
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は成立しない．   
この2つの問題点に関する考察から，本論文で採用した標準的な貨幣的景気循環モデルの大きな問題点とし  
ては物価水準の説明力が不足していることであり，物価水準が準備一預金比率の変化に過敏に反応している点を  
改善することにより説明力は大きく向上すると考えられる．特にゼロ金利近辺におけるマネタリーベー ス増加  
に対する反応の大きさは問題点のひとつであり，これは2000年代の日本経済を説明するモデルの構築に際し  


























●1さ現実の経済においては投資選択は家計ではなく企業もしくは投資家が行うと考えられる．しかしモデルに投資家を導入したとして   
も，追加的な仮定（例えばFinancialAccerelator仮説（Bemanke，GerderandGilchrist［1999］等を参照．））を導入しない限り結果は同   
じである．  
■19ゼロ金利制約を導入したモデルの研究としてK和宮m弧【1998】，E郎e正∬OnandWoodfbrd【相野1，Nak癖ma【2005】等があり，特に最   
適金融政策に関する理論的研究は活発に行われている．今後はこれらを踏まえた実証的な研究が多く行われると考えられる．ゼロ金   
利制約を導入したモデルによる実証研究は本論文においても今後の課題と位置づけられる．  








ー40一   
付録A データ   
変数の定義，データの出所を第7表に示した・  
名目産出   名目GNI   内閣府  
「国民経済計算」   
実質産出   実質GNI   「国民経済計算」   
物価水準   名目産出／実質産出  
投資   総固定資本形成＋在庫品増加  
＋純輸出＋海外からの所得   
消費●20．   民間最終消費支出＋  「国民経済計算」   
政府最終消費支出  
労働力人口   全産業   総務省  
「労働力調査月報」   
マネタリーベー ス  平均残高   日本銀行  
「金融調査統計」   
現金貨幣   銀行券発行残高＋貨幣流通高  「金融調査統計」   
M2＋CD   平均残高   「金融調査統計」   
銀行準備   準備預金額（平均残高）   「金融調査統計」   
インターバンク  有担保翌日物   「金融調査統計」   
金利  
資本   （注）   「国民経済計算」   
労働時間   総実労働時間（30人以上）   厚生労働省  
「毎月勤労統計調査」   
就業者人口   男女計  「労働力調査月報」   
（就業者総数，金融・保険業）  
超過準備   準備預金額一法定準備額   「金融調査統計」   
（注）資本は2003年の正味資産（国富）から   
「貯蓄・資本移転による正味資産の変動」を順に差し引くことで求めた・   
詳しくは外木【2002】参照．   
付録B 非確率的な定常状態の記述   
以下に非確率的な定常状態での方程式体系を記述する．  
－4ノー   
B．1企業   
（3）より，  
ll 省＝【（トら）（β′）司十ちれ－げト1）マ］亘  
辺々P′で割ると  
1】 1＝（1－ち陥）司＋ち肯）マ・  
よって非確率的な定常状態では  
（57）  β＝1．  
（9）を辺々z′で割ると，  
か α 叫  
ん トαイ■  
よって非確率的な定常状態では  
〆  α 〃zJ  
－  













島）トα（拒＋めげ醐・  1  ∴  一  
人′  
（61）  
B．2 金融仲介機関   
（30）より，非確率的な定常状態では   






















点β＝   
（t娼）  




〃三  方  




β 月β朋ム  




（69）   








B．4 中央銀行   
（45）より，  
（75）   〃g汀＝1＋∬  
一4ゴー  
B．5 最終財市場均衡  
生産された最終財は消費か投資に用いられるので，  









付緑C 対数線形近似   
以下「対数線形近似」と表現した場合は，非確率的な定常状態の近傍での対数線形近似である・  






・   
一方（3）より，  
ll 省＝【（トち）（烏）苛＋紳∫－1省一1）マ】lイ  
と表すことができ，これを対数線形近似することによって，  





ヰ一志分 ト1一あ＋1－   （80）  ち（1＋β）  
（10）を対数線形近似することにより，  
（トα）恥十αか良一ち－い0  





か風－い（l－α）川1－α）ち－い0・                                                                                                                                  ′ヽ                       ノヽ  （82）  
C．2 金融仲介機関  
貸出市場での需給一致条件（50）を用いると，  
（1一丁）研ぎ（1＋∬′－れト丁（両木偶血）  




γ ∧  
（l一丁）（l＋ズー叫椚ム  （l一丁）椚あJ｛ －（1一丁）椚ム椚  
椚J  
元  元  
一丁WJ▲  













巌，∫＝（トゼ）∂㌻－α£十αも   
を得る．  
（31）は  








T 一志］酔わ0  
1一T  
点デーみ  （87）  
（l一丁）み－11＋丁み  
を得る．   
銀行の技術は  







（1一丁）椚1  －〝‡  
（l一丁）朋1一丁〝‡2  
wJ  TWJ  
′ヽ 仲∫十ん）   
（ギ＋わ＝0  
十  
朋1＋椚2 ▼（1一丁）研1一丁〝‡2  
再血∴  丁戸村甚  
（89）  






C．3 家計   
（3＄），（39）より，  
l．β（l十月芝1）   
＝0．   g′  ＋  













（91）   




ヰ三十   ＝0．  
〃ヱC什1   
この式を対数線形近似することにより，  
どトニー‥－  




叫r 。畔  
■  
椚′椚ク c′   
この式を対数線形近似することにより，  
均一椚′一郎一点P＋∂′＝0  （93）  










C．4 中央銀行   
（45）より，  
± 
頑＝巳 砿．  
汀J〃z  
この式を対数線形近似すると，  
ズ∧              ポー姐1－一旦 ト1十方′＝0  
1＋ズ   
を得る．また，（46）はそのまま用いることができる．  
C．5 最終財市場均衡  
資源制約式（47）より，  
γJ＝C′＋Jf・   
この式を対数線形近似することにより，  
C∧  
∧               乃－rq一ら＝0  




（96）   
－47一  
すなわち  
（ん）トα－¢．  γJ＝γJ句   
この式を対数線形近似すると，  
γ  γ  γ  夕′＝と空いと空勘十αヒ鶴十（l－α）ご彗                        γ  





付緑D モデルの解   
モデルの解となる差分方程式（53）を求める手法は以下の通り事21   
3．2節までの議論より，モデルは（52）と（44）の形にまとめることができる．モデルのパラメータと各内生変  
数の非確率的な定常状態の値を既知として，この合理的期待入りの連立差分方程式をヱ＿1を所与として解き，  
Policy鮎nctionを求める・   
モデルの解は無数にあるが，本論文において興味がある解は非確率的な定常状態の近傍で有界なものに限ら  
れる，従ってここでは内生変数が発散しない条件として  
（99）  lim£′Z両＝0  
i→00  
を課す．従って求めるべき解は   






（α。d2＋α1d＋α2Jわト1十【α0（dβ＋郎，）＋α1β＋β0′）十βl】＝0   
が任意の可能なヱトlについて成立する．この式が，固有値が1より小さいdについて成り立つには  
αod2＋α1d＋α2J＝0  
α0材β＋郎）＋αlβ十β脚＋β1＝0   
が必要である．以下，まず（102）を満たすdを求め，そのAの下で（103）をβについて解く．  
（101）   
事21c正副iano【2002】に若干の変化を加えている．  
－4β－  
D．1月の導出   
（102）はY′の2次モーメントを含んでいない．従ってdを求める際にはY′を任意に取ってよい．そこで，  
Y′≡0，VJ≧0とおく．すると（52）は  










ろ＝（－α‾l吋Zb  （105）   
を満たす．しかしながら本モデルではαは正則ではなかった．そこで以下の処理を施してこの差分方程式を  
解く．   
まず〃，ムをqZ分解と施す．qZ分解とは，適当な正規直交行列9，Z＊22と上三角行列仇，均を用いて  
9αZ＝月b  




（106）   鞠γ什1＋〝1γJ＝0   
















































－5（ト   






VeC（ダ′）＝VeC（βり十【銑⑳〆＋el⑳月vec（β′）＝0   
となる．ただしここで，  
eo＝α0  
¢1＝αod＋α1   
である．よってここから  
vec（β′）＝－【90⑳〆＋¢1⑳打1・VeC（β；）   
によってβが得られる．  
（114）   
事24ノ4を椚×〝行列，βをクX智行列とすると，Km仙由keTテンソル横J⑳βは椚ク×乃留行列  
木1β ．‥  























【8］Calvo，G．【1983］，“StaggeredPricesinaUtility－MaximizingFramewofk”，Lh）urnalqf’MbneiatyBkmomicy，   
12，1983，pp．3g3－3粥．  
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